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Resumen 
 
En el presente trabajo se estudia, en el horizonte de tiempo (1982-2013), la relación que 
existe para Colombia entre precios del petróleo y variables económicas reales, como el 
Producto Interno Bruto (PIB), la tasa de cambio real, la inversión extranjera, el balance 
fiscal, entre otras, así como la relación existente entre cambios en los precios del crudo y 
los precios al productor del sector (agrícola, minero e industrial). Por último, se analiza el 
efecto del precio del petróleo sobre variables reales de sectores transables y no 
transables de la economía. Esta investigación utiliza modelos de vectores 
autorregresivos (VAR), analizando las Funciones Impulso-Respuesta; además, son 
usadas transformaciones de precios del crudo, lo que permite contrastar diversas 
hipótesis acerca de la transmisión de choques de precios a las variables económicas. De 
este modo, se contrasta la evidencia internacional con el caso colombiano entorno a la 
hipótesis de que el principal canal de transmisión de choques de precios del petróleo es 
el consumo privado, encontrándose evidencia de una relación entre consumo y PIB (lo 
cual está en concordancia con la evidencia internacional), pero no entre precios del 
petróleo y consumo privado. 
 
Palabras Clave: Crecimiento económico, Precios del petróleo, Series de tiempo 
 
Abstract 
It was studied is in a time horizon (1982-2013) the relationship between oil prices and real 
economic variables such as GDP, real exchange rate, foreign direct investment, fiscal 
balance, among others to Colombia. Additionally, the relationship between changes in oil 
prices and the producer prices (agricultural, mining and industrial) sector is considered. 
Finally, the effect of oil prices on real variables, tradable and non-tradable sectors of the 
economy is analyzed. The basic model used is a vector auto regressive (VAR) and the 
Impulse Response Functions are analyzed; in addition, it is used transformations of the oil 
prices, which allows contrasting different hypotheses about the transmission of price 
shocks on economic variables. It is concluded that there are evidence around the 
relationship between Private Consumption and PIB but there are not statical significance 
evidence around the relationship between oil prices and Private Consumption. 
 
Keywords: Economic Growth, Energy Prices, Time Series. 
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Introducción 
 
En general, las economías dependientes del sector minero-energético presentan riesgo 
de reducir sus niveles de crecimiento, en la medida en que las entradas de capital 
destinadas a financiar la inversión minera predominen sobre el resto de flujos de 
inversión y proporcionalmente evolucionen los ingresos por sus exportaciones. Este 
fenómeno conlleva fuertes presiones sobre la tasa de cambio, tendencias hacia la 
apreciación de la moneda local y el consiguiente debilitamiento de la competitividad de 
otros sectores transables de la economía, como la agricultura y la industria, 
conformándose de ese modo  síntomas de la denominada enfermedad holandesa1. 
 
Existe una amplia literatura teórica y empírica sobre la relación existente entre los precios 
del petróleo y el crecimiento agregado; sin embargo, en su análisis se puede optar por 
varios enfoques. El primero es el análisis de los diferentes canales a través de los 
cuales los precios del petróleo tienen impacto directo sobre las variables reales de la 
economía, es decir, la forma como los cambios en los precios del petróleo afectan el nivel 
de crecimiento agregado y sectorial; así mismo, se analizan los efectos dinámicos de 
estos impactos y, de igual manera, es posible explorar los canales sectoriales que 
transmiten la variación de los precios del petróleo a los precios de otras industrias 
relacionadas.  
 
Entonces, bajo el supuesto de racionalidad maximizadora de beneficios y minimizadora 
de costos, un cambio en los precios del petróleo origina cambios en los precios relativos 
del capital, el trabajo y los insumos intermedios, lo cual a su vez ocasiona una 
reasignación de la intensidad factorial y del consumo de sustitutos de energía, afectando 
las decisiones de inversión. Se argumenta, pues, que esta situación puede tener dos 
explicaciones: la primera se denomina costos de reubicación, debido a que el shock en 
los precios del petróleo ocasiona desempleo involuntario dados los costos de búsqueda y 
reentrenamiento (Hamilton, 1988, Lilien, 1982); la segunda se asocia a la incertidumbre, 
lo que sugiere que la variable relevante no son los precios sino su volatilidad, de modo 
que, en la medida en que los precios sean volátiles, las empresas decidirán posponer 
                                               
1
 Literatura adicional sobre este tema pude ser revisada en Cano (2011) e Ismail (2010). 
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proyectos irreversibles de nuevas inversiones, dada la incertidumbre sobre el futuro de 
los precios del petróleo (Bernanke, 1983). 
 
El segundo enfoque analiza el impacto indirecto que tienen los precios del petróleo 
sobre el crecimiento económico a través de fundamentales macroeconómicos, como el 
consumo privado, la inversión, la balanza de pagos y la inflación. Killian (2008) hace un 
análisis detallado para el caso de Estados Unidos, en cuya investigación se muestra la 
existencia de una relación de largo plazo entre los precios del petróleo y el crecimiento 
agregado de la economía. Este trabajo es interesante por tres razones adicionales: i) 
desde el punto de vista metodológico, plantea y prueba diferentes instrumentos para 
capturar el efecto, tanto indirecto como directo, de cambios en los precios del petróleo 
sobre las variables económicas reales; ii) los resultados obtenidos enfatizan la 
importancia del consumo privado como principal canal directo de transmisión de choques 
de precios sobre las variables reales en Estados Unidos; y iii) muestra cómo determinar 
efectos sectoriales utilizando modelos de pocas variables, centrándose en los costos 
derivados de la reubicación de recursos. 
 
La literatura sugiere una relación negativa entre los incrementos de los precios del 
petróleo y el crecimiento económico (Killian, 2008). Sin embargo, ello depende de la 
posición comercial del país con respecto al petróleo, es decir, si es un país exportador o 
importador. Por otra parte, el impacto de los precios del petróleo se presenta de forma 
indirecta a través de agregados macroeconómicos. No obstante, la magnitud, la duración 
temporal del cambio de precios sobre los agregados macroeconómicos e, inclusive, el 
signo de estos efectos son ambiguos al contrastar diferentes estudios realizados. 
Además, se observa que los impactos son asimétricos porque las bajas en la actividad 
económica, inducidas por un incremento en el precio del petróleo, no son compensadas 
por una disminución proporcional de estos precios. 
 
En este marco de referencia, es interesante estudiar los efectos que tienen sobre la 
economía real colombiana los cambios en los precios del petróleo. Estos se relacionan 
con los ingresos que obtiene el gobierno nacional de la explotación minera, por parte de 
las empresas públicas y privadas en Colombia. A diferencia de lo que ocurre en otras 
economías, la principal empresa petrolera en Colombia es de carácter público, o al 
menos presenta una alta participación accionaria del Estado. Esto tiene implicaciones 
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importantes sobre el impacto de los precios del petróleo en la financiación de los 
programas estatales, la sostenibilidad del gasto público, la confianza de los inversionistas 
acerca de la capacidad de endeudamiento del país y el riesgo que representa para la 
inversión privada.  
 
Es importante entender que estas características modifican el tipo de análisis que debe 
llevarse a cabo sobre los canales de transmisión de los efectos de los precios del crudo 
hacia las variables económicas reales. Además, deben incorporarse las características 
de la economía nacional, permitiendo tener análisis más refinados y exactos, dada la 
información histórica disponible, con el objetivo de situar los resultados en contexto, de 
tal forma que las comparaciones sean adecuadas. 
 
Este trabajo estima y analiza el impacto de los cambios en los precios del petróleo sobre 
las variables reales de la economía (crecimiento del PIB, consumo privado, entre otras), 
a la luz de la evidencia empírica acerca de los canales de transmisión de los efectos de 
choques de precios del crudo, con el fin de validar empíricamente hipótesis relacionadas 
con su impacto sobre variables reales, su duración, las posibles asimetrías entre la 
reacción derivada de aumentos o caídas de los precios del crudo, las variaciones en el 
tiempo de los efectos y, en general, los impactos de las variaciones de precios del 
petróleo en una economía pequeña como la colombiana, a nivel agregado y sectorial. 
 
Este trabajo se desarrolla en cinco (5) capítulos: el primer capítulo presenta una reseña 
sobre el marco analítico y las metodologías empleadas en el análisis del impacto de los 
precios del petróleo sobre las variables económicas; el segundo capítulo estudia el 
impacto directo que tienen sobre el crecimiento real choques aleatorios de precios del 
petróleo; el tercer capítulo analiza los impactos indirectos sobre el producto, a través de 
variables económicas como la inversión extranjera directa, el balance fiscal, el consumo 
privado, entre otras; el cuarto capítulo muestra el impacto de los precios del petróleo 
sobre los precios al productor del sector agrícola, minero e industrial; finalmente, el quinto 
capítulo presenta un análisis sobre el comportamiento de las variables de sectores 
transables y no transables, ante innovaciones en las diferentes especificaciones del 
precio del petróleo y el impacto vía apreciación. Al final del escrito, se presentan las 
conclusiones de la investigación. 
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1. Precios del petróleo y su relación con las 
variables económicas 
 
Después de la crisis económica de los años ochenta en Estados Unidos, surgió un 
creciente interés entre los economistas por identificar y cuantificar la relación existente 
entre los precios de bienes energéticos, principalmente el petróleo, y las variables reales: 
crecimiento del PIB, consumo privado, inversión extranjera, entre otras. En general, 
parece existir un nexo causal entre crisis económica y aumento de los precios del 
petróleo; si bien estos dos fenómenos se han presentado contemporáneamente en varias 
oportunidades, la evidencia empírica obtenida para varios países, principalmente 
economías desarrolladas, no respalda la creencia extendida de que precios altos del 
petróleo son generadores de crisis económicas (Killian, 2008).  
 
Desde el punto de vista metodológico, es necesario refinar el tipo de análisis que se 
realiza con los datos disponibles, debido a que existe endogeneidad entre el 
comportamiento de los precios del petróleo y el crecimiento. Esta endogeneidad se debe 
al hecho de que el comportamiento de los precios del petróleo afecta el desempeño de 
las grandes economías, principalmente la de Estados Unidos, al tiempo que el 
comportamiento de esta economía es determinante para explicar el comportamiento de 
dichos precios.  
 
Para tratar este inconveniente, Hamilton (2003) propone varias transformaciones no 
lineales a los precios del petróleo, con el objetivo de extraer lo que él define como el 
componente exógeno del precio, es decir, el componente vinculado a eventos políticos 
en el Medio Oriente y que, por tanto, no se relaciona con las condiciones 
macroeconómicas a nivel mundial; sin embargo, se demuestra que este instrumento es 
débil, lo que se traduce en que las estimaciones usando ésta variable no son confiables. 
Por esta razón, modelos multivariados de series de tiempo constituyen una alternativa 
sólida, al considerar sistemas integrados en los cuales se pueden incluir diversas 
variables endógenas. En tales modelos se cambia el supuesto de exogeneidad de 
precios del petróleo por el supuesto –mucho más realista– de que los precios responden 
a cambios en las condiciones macroeconómicas con un rezago (Killian, 2008). 
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Más allá de las dificultades metodológicas que surgen cuando se aborda el problema, 
hay pocos trabajos centrados en economías pequeñas, que intenten determinar las 
relaciones teóricas que explican la relación entre las variables reales y los precios del 
petróleo y, aún menos, investigaciones que hayan intentado medir estos efectos (Perilla, 
2009). 
 
Para la economía de Estados Unidos, Killian (2008) identifica varios canales directos de 
transmisión de los efectos que operan cuando varían los precios del petróleo. Sus 
investigaciones revelan que la transmisión de los choques no sigue un patrón lineal, lo 
que dificulta la identificación y medición de las consecuencias de las variaciones de 
precios del petróleo y muestran que el origen de los choques es importante gracias a las 
magnitudes de los cambios que provoca. Por ejemplo, identifica choques de oferta y 
demanda en el mercado del petróleo; además, las diferencias generadas en la reacción 
de otras variables prueban que la magnitud de los efectos varía a través del tiempo. 
Killian (2008) concluye, así, que no se puede inferir una relación entre crisis económica y 
altos precios del petróleo. Por otro lado, las investigaciones encuentran que los canales 
indirectos por los cuales se transmiten los choques de precios hacia las variables reales 
de la economía son fundamentales para determinar el efecto agregado; sin embargo, 
estos efectos indirectos son más difíciles de medir, pues se relacionan con costos de 
transacción y de reasignación de recursos, en presencia de fricciones en los mercados 
(Hamilton, 1988, Lilien, 1982). 
 
De este modo, Killian (2008) identifica cuatro canales de transmisión de choques en los 
precios del petróleo sobre las variables reales de la economía. El primer canal y más 
importante se relaciona con cambios en el ingreso disponible de los consumidores ante 
cambios en los precios del petróleo; al ser los productos energéticos bienes inelásticos, 
aumentos en los precios generan una reducción en la demanda de otros bienes y 
servicios (efecto ingreso discrecional2). El segundo canal de transmisión está asociado a 
la incertidumbre que produce la volatilidad de los precios del petróleo; según este autor, 
los consumidores pueden, debido a la volatilidad de los precios, posponer de manera 
irreversible la compra de bienes durables (efecto incertidumbre3, de similar naturaleza al 
efecto ingreso discrecional, pero opera solo para la compra de bienes durables). Un 
                                               
2
 Discretionary Income Effect. 
3
 Uncertainty Effect. 
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tercer canal de transmisión de choques de precios del petróleo sobre las variables reales 
de la economía se relaciona con la forma como los consumidores reaccionan ante altos 
precios del petróleo, pues algunos de ellos aumentarán su ahorro precautelativo; este 
fenómeno puede entonces afectar todas las formas de consumo. Por último, el cuarto 
canal de transmisión puede operar cuando cambian los precios del petróleo, en tanto que 
algunos compradores pueden renunciar al consumo de bienes durables complementarios 
a la energía (efecto costos de operación4). 
 
Diagrama 1. Canales de transmisión de efectos de los precios de energéticos sobre las 
variables económicas reales 
 
Fuente: Elaboración Propia  
En Colombia, la mayoría de los trabajos busca identificar el efecto de las variaciones en 
los precios del petróleo sobre los precios internos, razón por la cual se concentran en el 
análisis de las relaciones entre inflación, tasa de cambio y precio internacional del 
petróleo. Enfocados en discusiones acerca de la regla fiscal y la mejor manera de 
                                               
4
 Operating Cost Effect. 
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enfrentar el fenómeno conocido como enfermedad holandesa, otro conjunto de estudios 
calcula los posibles impactos fiscales de la dinámica de los precios del petróleo. Además, 
estudios acerca de impactos sobre las variables reales han sido principalmente 
desarrollados por el Departamento Nacional de Planeación (DNP) (Perilla, 2010; Ortiz, 
Uribe y Vivas, 2009).  
 
Perilla (2010), por su parte, lleva a cabo varios refinamientos estadísticos para capturar 
los efectos de precios del petróleo sobre las variables reales; el periodo de estudio 
comprende los años 1994-2010, utilizando principalmente econometría dinámica. Estas 
investigaciones –desde un punto de vista empírico– han podido comprobar la dirección y 
la magnitud de los efectos esperados de choques de precios sobre las variables 
económicas reales. Sin embargo, es posible realizar un estudio de las relaciones entre 
precios del petróleo y las variables reales que abarque un periodo de análisis mayor, con 
el fin de tener un horizonte de tiempo que permita analizar dinámicas en un plazo más 
largo y evaluar el impacto de las transformaciones económicas presentadas en las 
últimas décadas.  
 
En este sentido, en Colombia es particularmente importante la discusión en torno al 
fenómeno conocido como enfermedad holandesa, el cual se relaciona directamente con 
la evolución del sector minero energético y, por supuesto, los precios del petróleo. La 
relación entre precios del petróleo y las variables económicas reales es central para 
determinar los tipos de efectos que se derivan de choques de precios, que pueden darse 
en los mercados internacionales y la forma como la economía nacional asimila tales 
choques. 
 
Siguiendo a Cano (2010), la enfermedad holandesa es un fenómeno económico que se 
caracteriza por la pérdida de competitividad de los sectores transables de una economía, 
debido a apreciaciones en la tasa de cambio real, lo cual genera varios efectos adversos: 
sobre-especialización, pérdida de empleos, incertidumbre, acentuación de los ciclos 
económicos, entre otras. Para el caso de un país como Colombia, caracterizado por ser 
exportador neto de petróleo, la génesis del problema puede explicarse al considerar la 
tasa de cambio real, que se puede definir como:  
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Donde E es la tasa de cambio nominal, P es el índice de precios en Colombia y P*, el 
índice de precios extranjero. 
 
Los ingresos en moneda extranjera derivados de la venta de crudo dan lugar a la 
apreciación de la TCR a través de tres caminos: 
 
i. Apreciaciones nominales de la tasa de cambio, debido a la abundancia relativa de 
divisas en el mercado interno. 
ii. Presiones al alza sobre los precios internos. 
iii. Presiones a la baja de los precios externos.  
 
Así mismo, otro de los efectos negativos de la entrada sin restricción de los recursos 
provenientes de la venta de petróleo es la imposibilidad de la tasa de cambio real de 
ajustarse cuando los precios de otros productos disminuyen, haciendo más difícil la 
supervivencia de los sectores transables de la economía. 
 
En general, la enfermedad holandesa genera reasignación de recursos del sector 
transable a los sectores no transables de la economía, lo que trae consigo dos 
implicaciones negativas: i) cuando la explotación del recurso natural termine, el sector 
transable de la economía habrá perdido participación y, por tanto, capacidad de atraer 
divisas y generar ahorro externo, y ii) dado que la elasticidad de los precios de los bienes 
no transables es relativamente baja, el aumento en el gasto total de bienes y servicios 
puede conducir a la elevación de los precios en este sector (no transable) y acentuar el 
efecto de la apreciación de la tasa de cambio real.  
 
Para analizar las implicaciones del comportamiento del sector minero energético y su 
relación con las variables fiscales y macroeconómicas, el Banco de la República y el 
Ministerio de Hacienda realizaron varios ejercicios utilizando diversas metodologías, en el 
marco de las discusiones acerca de la regla fiscal en Colombia (Echeverry, Suecún y 
Masmela, 2011). El comité de la regla fiscal, aplicando la técnica denominada 
multiplicadores de Leontief basada en la matriz insumo-producto, identifica 
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encadenamientos entre diferentes sectores y explica cómo los cambios en un sector 
pueden afectar otros sectores. La conclusión del trabajo es que por cada peso que crece 
la producción de petróleo y gas, la oferta de productos y la demanda que el sector hace a 
otros sectores de la economía también lo hace en 1.9 pesos (Banco de la República, 
2010). 
 
El comité técnico también estima un modelo de equilibrio general computable, para tener 
en cuenta cambios sobre la estructura de precios relativos y las decisiones óptimas de 
los agentes económicos, con respecto a la producción, el consumo, la inversión y las 
implicaciones en el mercado de trabajo. Como resultado, el comité obtiene un 
crecimiento adicional de la economía del 1.5% del PIB, cuando a su vez se da un 
incremento de productividad en el sector petróleo-gas. Para capturar los efectos de la 
regla fiscal, los autores calculan el balance del sector público consolidado, concluyendo 
que el déficit decrecerá de 2.8% del PIB en 2011 a 0.7% en el año 2015, y la deuda neta 
decrecerá de 38 a 27%. 
 
Ojeda, Parra y Vargas (2013) construyen un modelo de equilibrio general dinámico 
estocástico para una economía pequeña y abierta compuesta por tres sectores: uno no 
transable (servicios) y dos sectores transables (manufacturero y energético), junto con el 
gobierno. Con este modelo, calculan el efecto del auge en el sector minero energético a 
partir de choques de productividad y estiman las implicaciones que dichos choques 
tienen sobre el ingreso, el consumo, la inversión y la tasa de cambio real. Como el 
modelo incluye al gobierno, utilizan diferentes reglas de política fiscal, lo que permite 
evaluar las implicaciones de las discusiones alrededor de cómo evitar el fenómeno 
denominado enfermedad holandesa. Los autores concluyen que, si bien en términos de 
bienestar el efecto total sobre los consumidores es positivo, gracias al incremento de la 
producción agregada y del consumo de las familias, se presenta un desplazamiento 
temporal de los recursos del sector manufacturero a los otros dos sectores productivos, 
lo cual se traduce en una caída de la producción en el sector manufacturero. En cuanto a 
las reglas analizadas, se concluye que cuanto más contracícilica sea la postura fiscal 
adoptada, las ganancias en bienes de todos los consumidores serán mayores. 
 
En otros países existen estudios similares. Por ejemplo, Mork (1989) encuentra evidencia 
de asimetrías respecto al crecimiento económico con respecto al incremento o 
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disminución en el precio del petróleo para siete países de la Organización para la 
Cooperación y el Desarrollo Económicos (OECD, por sus siglas en inglés). Su resultado 
fue negativo en el caso de incrementos y no se pudo afirmar lo contrario en el caso de 
disminuciones del precio del petróleo. En un trabajo similar para países de la OECD, 
Jiménez y Sánchez (2005) encuentran que los incrementos en el precio del petróleo 
tuvieron un mayor impacto que sus disminuciones, excepto para el caso de Japón. 
 
Siguiendo análisis de Killian (2008) y de Perilla (2010), para la presente investigación se 
proponen varias especificaciones de precios como los del petróleo, ajustados con paridad 
de poder de compra (PPC). El PPC involucra una relación entre tasa de cambio nominal 
e inflaciones en EUA y Colombia. 
                                                                                   
  
   
    
                                                                 (1.2) 
                     [
(                                                  )
   
]                           
 
Para medir efectos asimétricos de precios del petróleo sobre el crecimiento, se utilizan 
varias especificaciones de precios, y prueba su significancia con respecto al crecimiento 
del PIB. Por un lado, tiene en cuenta solo cambios de precios positivos de la forma: 
                                                           {
                        
                 
                                                
Para cambios negativos de precio, Killian (2008) usa una especificación similar a la 
anterior pero teniendo en cuenta solo precios negativos. Por último, también prueba una 
especificación de precios en la que solo se tienen en cuenta cambios grandes en el 
precio del petróleo, definidos como: 
                                 {
                                            
                                                 
                       
Y cuenta con un indicador de volatilidad del precio, que permite evaluar el efecto de la 
incertidumbre sobre la economía. 
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Donde m=1, 2, 3 (meses dentro del trimestre); q=I, II, III, IV (trimestres dentro del año); 
A=1982-2013 (años de la muestra). 
Estas especificaciones de precios tienen como objetivo capturar efectos directos entre 
precios del petróleo y el PIB.  
 
A continuación se presenta el Gráfico 1 con las variables utilizadas en al análisis.  
 
Gráfico 1. Variables utilizadas en el análisis 
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El Gráfico 1 agrupa las principales variables utilizadas en este trabajo. En  primer lugar, 
la variable Precio del petróleo en niveles, cuya serie muestra alta fluctuación, con una 
caída entre junio y septiembre de 2008 y un aumento importante entre diciembre de 2010 
y marzo de 2011. En segundo lugar, se muestra la variable PIB trimestral desde 1982 
hasta 2013, donde se observan dos fuertes disminuciones de la serie: una se presenta 
en diciembre de 1991 y la otra, entre diciembre de 1998 y marzo de 1999. El 
comportamiento volátil al final de la serie precio del petróleo se evidencia notablemente 
con la variable Volatilidad de precio. Las variables Precio negativo, Precio positivo y 
Precio máximo corresponden a diferentes especificaciones de cambios en los precios, 
que buscan responder básicamente dos preguntas: i) ¿es el PIB sensible a cambios 
positivos o negativos del precio?, es decir, ¿existen efectos asimétricos de las 
variaciones de los precios del petróleo?, y ii) ¿solo cambios grandes en los precios del 
petróleo afectan la producción?  
 
Gráfico 2. Diferencia del Logaritmo del PIB en Colombia 1980-2013 
 
 
El modelo básico que se utiliza en este trabajo es un Vector Autorregresivo (VAR), en el 
que simultáneamente se analiza la respuesta de las variables precio del petróleo y PIB. 
Este se define, en términos generales, como un sistema de dos o más series de tiempo, 
cuya modelación permite considerar rezagos de las variables objeto de estudio, así como 
la interacción dinámica que pueda existir entre ellas, incorporando un esquema de 
identificación en el modelo que permite introducir restricciones entre variables endógenas 
y exógenas. Puesto que en la metodología VAR cada variable dependiente es regresada 
sobre los valores rezagados de todas las demás variables en el sistema, suele 
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considerarse esta herramienta como la más apropiada para la comparación de las 
diversas hipótesis que subyacen en las diferentes teorías.  
 
A continuación se presenta el sistema de ecuaciones. 
 
                                                                                                                                                  (1.7) 
   [           ] 
 
En la estimación del modelo se suele hacer uso de las conocidas técnicas de simulación 
de Impulso-Respuesta para dar mayor evidencia sobre los resultados. 
 
En los siguientes capítulos  se  analizarán los diferentes tipos de impactos entre el precio 
del petróleo y las variables económicas, en especial el crecimiento económico: la 
metodología VAR será la utilizada en cada capítulo con diferentes variables. El Diagrama 
2 presenta, a través de flechas, las variables utilizadas en cada capítulo, iniciando con el 
impacto directo, luego el impacto indirecto a través de variables intermedias, seguido por 
el impacto sobre los precios al productor sectorial y, por último, los impactos reales sobre 
el producto y otras variables para cada sector. 
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Diagrama 2.  Variables utilizadas en cada capitulo 
 
Fuente: Elaboración Propia 
  
Diagrama 2 
 
 
 
 
  
Impacto 
Directo 
 Impacto      
Sectorial 
PIB 
PIB  
Precio Petróleo 
Precio Positivo 
Precio Negativo 
Precio Máximo 
Volatilidad Precio 
 
 
IPP Agricultura 
IPP Industria 
IPP Minería 
 
 Índice de Tipo de Cambio Real 
 Índice de Termino de Intercambio 
 Balance Comercial 
 Consumo Privado 
 Inversión Extranjera Directa 
 Balance Fiscal 
 
 PIB Sectorial 
 Empleo Sectorial 
 Exportaciones Sectoriales 
 Importaciones Sectoriales 
 
ITCR 
Impacto Indirecto 
Impacto Real 
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2. Impacto directo de los choques de precios del 
petróleo sobre el crecimiento 
 
Cómo se presentó en el Diagrama 1, las variables económicas reales se ven afectadas 
por cambios en los precios de los bienes energéticos, a través de varios canales de 
transmisión. Si bien existe cierto consenso en cuanto a que el principal transmisor de 
choques de precios de petróleo a variables reales lo constituye el consumo, se habla 
también de canales indirectos, relacionados con la relocalización de recursos en 
presencia de fricciones en los mercados, que pueden resultar importantes para explicar 
el efecto total (Killian, 2008).  En este capítulo, se estudia el efecto total de cambios en 
los precios del petróleo sobre el crecimiento económico real, entendiendo que las 
variaciones de precios se transmiten de muchas formas hacia las variables reales, con el 
objetivo de estimar la magnitud, el signo y el tiempo de reacción de la producción 
agregada a cambios en los precios del petróleo. 
 
Como ya se mencionó, el modelo que se utilizó para estimar esta relación es un VAR del 
tipo planteado en la ecuación (1.7); en él se incluyeron dos variables, el PIB y el Precio 
del petróleo. Este tipo de modelos reducidos buscan ser parsimoniosos, es decir, explicar 
con el menor número de variables posibles las relaciones entre precios y producción 
agregada, modelos que han sido estimados para Colombia y otros países. Killian (2008) 
muestra que no es necesario incluir más variables en los modelos, si el objetivo es 
estimar de manera consistente la respuesta de un agregado macroeconómico ante 
choques en los precios del petróleo; adicionalmente, la metodología VAR permite calcular 
el signo y la magnitud de la relación.  
 
En total se estimaron cinco modelos que relacionan al PIB con las diferentes 
especificaciones del precio del petróleo; en todos los casos se incluyeron variables 
dummy estacionales, una variable dummy que recoge el efecto de los altos precios del 
petróleo en el 2008 y otra variable dicotómica que recoge la recesión económica entre los 
años 1997 y 1999. Adicionalmente, se asumió que el comportamiento de la economía 
colombiana no afecta el precio internacional del petróleo, supuesto conocido como el de 
economía pequeña; debido a esto, fueron estimadas las funciones de Impulso-Respuesta 
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ortogonalizadas, de manera que cambios en el precio del petróleo afectan al PIB 
colombiano, pero la relación contraria no se tiene.  
 
Antes de estimar el modelo, se evalúa la relación de cointegración entre las variables y 
se realizan las respectivas pruebas de raíz unitaria (Anexo B).  
 
Cuadro 1. Test de Cointegración de Johansen 
Eigenv   L-max  Trace   H0: r     p-r  L-max90  Trace90
0.0871 11.11   2.43       0       2    10.60   13.31
0.0107  1.32   1.32       1       1     2.71    2.71
COINTEGRATION ANALYSIS Precio Petróleo-PIB
 
 
De acuerdo al resultado de la prueba de Johansen, no se rechaza la hipótesis nula de 
Rango 1, dado que L-Max  es inferior al valor crítico L-Max90, lo que indicaría la 
existencia de una relación de cointegración, hecho que resulta coherente, dado que la 
prueba Dickey Fuller arrojó que las series en nivel son I(1). No obstante este resultado, 
se decide estimar el VAR bivariado de las diferencias logarítmicas, para estimar el 
impacto sobre el crecimiento del PIB. 
 
Esta primera aproximación econométrica, encaminada a medir el impacto de los precios 
del petróleo sobre la economía real, indaga acerca del efecto que pueden tener los 
precios del petróleo sobre el PIB. Son dos los objetivos que se buscan con éste análisis: 
en primera medida, tomando información con periodicidad trimestral para el periodo 
1982-2013, se indaga por el sentido y la magnitud de los efectos sobre el PIB de cambios 
en los precios del petróleo; por otra parte, se obtiene información acerca del tiempo de 
reacción del PIB ante cambios en los precios del petróleo.  
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Los resultados de la estimación econométrica del modelo Precio del petróleo y PIB se 
muestran a continuación. 
 
Cuadro 2. Resultados VAR Precios del Petróleo y PIB 
   Variable    Coeff         Std Error      T-Stat     Signif    Variable    Coeff       Std Error      T-Stat     Signif
*************************** ************************************ **************************************************************
1.  DLA{1}   0.106998495   0.099862823      1.07145  0.28644517 1.  DLA{1}    2.8792e-03   6.1001e-03      0.47198  0.63792657
2.  DLA{2}  -0.282943341   0.097684716     -2.89650  0.00460087 2.  DLA{2}   -3.5814e-03   5.9671e-03     -0.60019  0.54968474
3.  DLA{3}   0.017873453   0.101693846      0.17576  0.86082625 3.  DLA{3}   -2.1352e-03   6.2120e-03     -0.34372  0.73175256
4.  DLA{4}  -0.101131949   0.100718395     -1.00411  0.31765804 4.  DLA{4}        0.0174   6.1524e-03      2.83210  0.00555374
5.  DLA{5}  -0.145248258   0.101001555     -1.43808  0.15341389 5.  DLA{5}       -0.0181   6.1697e-03     -2.94052  0.00403851
6.  DLA{6}   0.017020725   0.104944516      0.16219  0.87147263 6.  DLA{6}    9.2229e-03   6.4105e-03      1.43871  0.15323674
7.  DLF{1}   0.772013649   1.598567872      0.48294  0.63015284 7.  DLF{1}       -0.0657       0.0976     -0.67296  0.50246317
8.  DLF{2}  -1.510615092   1.564061105     -0.96583  0.33637047 8.  DLF{2}        0.2824       0.0955      2.95607  0.00385557
9.  DLF{3}  -0.190675525   1.584360911     -0.12035  0.90443925 9.  DLF{3}    7.6907e-03       0.0968      0.07947  0.93681534
10. DLF{4}  -1.350524711   1.552214088     -0.87006  0.38626950 10. DLF{4}       -0.0674       0.0948     -0.71128  0.47850205
11. DLF{5}  -2.414283198   1.450668160     -1.66426  0.09907154 11. DLF{5}        0.0795       0.0886      0.89725  0.37165932
12. DLF{6}   2.252652901   1.492609956      1.50920  0.13427880 12. DLF{6}        0.0565       0.0912      0.61998  0.53662765
13. S{-3}    0.052781792   0.046494780      1.13522  0.25889278 13. S{-3}    -1.2631e-03   2.8401e-03     -0.44472  0.65744755
14. S{-2}    0.036188570   0.046448355      0.77911  0.43768175 14. S{-2}     4.0188e-03   2.8373e-03      1.41642  0.15964102
15. S{-1}    0.071456253   0.045616617      1.56645  0.12028057 15. S{-1}     3.6535e-03   2.7865e-03      1.31113  0.19270009
16. X       -0.058092691   0.067640938     -0.85884  0.39240440 16. X        -6.7080e-03   4.1318e-03     -1.62348  0.10751517
17. Y        0.000000021   0.000000546      0.03931  0.96871999 17. Y         6.5675e-08   3.3346e-08      1.96951  0.05155485
Durbin-Watson Statistic             2.051536
VAR/System - Estimation by Least Squares
Dependent Variable DL(Precio Petroleo) Dependent Variable DL (PIB)
Quarterly Data From 1983:04 To 2013:04 Quarterly Data From 1983:04 To 2013:04
Usable Observations    121      Degrees of Freedom   104 Usable Observations    121      Degrees of Freedom   104
Mean of Dependent Variable      0.0051819800 Mean of Dependent Variable      0.0089104376
Std Error of Dependent Variable 0.1842858020 Std Error of Dependent Variable 0.0120700324
Standard Error of Estimate      0.1795137685 Standard Error of Estimate      0.0109655979
Sum of Squared Residuals        3.3514200809 Sum of Squared Residuals        0.0125054111
Durbin-Watson Statistic             1.974662
 
Fuente: Rats, Cálculos propios5. 
 
El Cuadro 2 muestra el resultado de la estimación del sistema VAR para las variables 
precio del petróleo y PIB; para ello, se estiman dos ecuaciones, una para cada variable 
endógena del sistema. Este primer VAR estimado es de orden 6. Dicho orden de rezagos 
                                               
5
 Se estimaron modelos sin la introducción de variables dicotómicas,  no obstante no se encontró 
diferencias significativas  en los resultados, por tanto se decidió estimar el modelo  con la inclusión 
de estas. 
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se eligió siguiendo el criterio de información de Akaike (Anexo C). También se observa 
que se incluyen variables adicionales para capturar la estacionalidad de las series. 
 
 
Cuadro 3. Resultados Residuales PIB Colombia 
Sample Mean           0.000337      Variance            0.000104
Standard Error        0.010203      of Sample Mean      0.000928
t-Statistic (Mean=0)  0.363143      Signif Level        0.717137
Skewness              0.269608      Signif Level (Sk=0) 0.231807
Kurtosis (excess)    -0.143902      Signif Level (Ku=0) 0.753650
Jarque-Bera           1.570286      Signif Level (JB=0) 0.456054
Statistics on Series R(2)
Quarterly Data From 1983:04 To 2013:04
Observations               121
 
Fuente: Rats, Cálculos propios. 
 
El Cuadro 3 presenta las estadísticas sobre los residuales de la segunda ecuación. 
Según el estadístico Jaque Bera, no existe evidencia para rechazar la hipótesis nula de 
normalidad, debido a que el valor p es superior al 5%, otras pruebas se presentan en el 
Anexo C. Dado que el interés no es analizar los coeficientes de los modelos sino analizar 
si hay impacto o no del precio del petróleo en el crecimiento económico, se realizará un 
análisis Impulso-Respuesta. 
 
Los Gráficos 3 y 4 muestran las funciones de Impulso-Respuesta de la variable PIB ante 
choques en las variables Precio del petróleo y Precio positivo.  
 
 
Gráfico 3.  
Respuesta: PIB;  
Impulso: Precio del Petróleo 
 
Gráfico 4.  
Respuesta: PIB;  
Impulso: Precio Positivo 
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Los resultados muestran que, primero, la variable Precio del petróleo parece tener 
impactos significativos después de tres trimestres y, segundo, el Precio positivo no 
muestra ningún impacto significativo sobre la variación del PIB Colombiano. 
 
Asimismo, los Gráficos 5, 6 y 7 presentan la respuesta del PIB ante innovaciones en 
precios negativos, precio máximo y volatilidad de precios. 
 
Gráfico 5. 
Respuesta: PIB; 
Impulso: Precio negativo 
 
Gráfico 6.  
Respuesta: PIB; 
 Impulso: Precio máximo 
 
Gráfico 7.  
Respuesta: PIB;  
Impulso: Volatilidad de Precio 
 
De los Gráficos 5, 6 y 7 se observa que no existe respuesta del PIB a innovaciones de 
precios negativos; por tanto, se infiere que existen posibles asimetrías en el efecto de los 
choques de precios sobre la producción agregada. Un resultado interesante es que 
variaciones grandes en los precios sí afectan el PIB, aproximadamente después de tres 
periodos, lo cual hace pensar en que choques no esperados de precio pueden afectar la 
producción. Para el caso de la volatilidad, no se observa evidencia alguna de relación 
con el PIB.  
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En el siguiente cuadro se presenta la descomposición de varianza para cada una de las 
especificaciones de precios. 
 
Cuadro 4. Descomposición de la Varianza del Error de Pronóstico 
 
Fuente: Rats, Cálculos propios. 
 
El Cuadro 4 muestra el resultado del análisis de descomposición de la varianza para el 
error en diferentes periodos. Además, es evidente allí la contribución del precio del 
petróleo, en sus diferentes especificaciones, a la varianza del error de pronóstico de la 
variable PIB. Se observa, por demás, que Precio máximo y Precio positivo contribuyen 
con cerca del 11% de la explicación de la varianza del error de pronóstico del PIB 
después de dos años. La variable de Volatilidad es la que contribuye en menor medida.  
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3. Impactos Indirectos 
 
En este capítulo se analizan los impactos indirectos que tienen los precios del petróleo 
sobre las variables económicas reales y el crecimiento del producto. Por impactos 
indirectos se entienden aquellos efectos derivados de cambios en los precios del petróleo 
que afectan variables reales y cuyo efecto se espera incida en el comportamiento del 
PIB. El objetivo es determinar el sentido, la magnitud y el tiempo que transcurre entre la 
generación de choques en los precios del petróleo, usando diferentes especificaciones 
de precios, para capturar fenómenos diversos, la respuesta de las variables reales y su 
impacto sobre el PIB.  
 
Diagrama 3. Relaciones Indirectas, Precios del petróleo y Producción Agregada 
 
 
 
El Diagrama 3 muestra el análisis que se lleva a cabo en este capítulo. Aquí se estudiará 
el efecto de choques de precios del petróleo sobre variables reales agrupadas en dos 
conjuntos, llamados vía interna y vía externa por el tipo de variables que los integran. Un 
choque inicial de precios del petróleo afecta variables reales de la economía, 
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relacionadas estrechamente con la producción agregada. De esta manera el PIB se ve 
afectado a través de una variable intermedia cuando cambian los precios del crudo. 
 
Para medir impactos indirectos por la vía externa, se analizan las variables Índice de tasa 
de cambio real, Balanza comercial e Índice de términos de intercambio. Este conjunto de 
variables permite estudiar la importancia del sector externo, así como su relación con el 
PIB y los precios del petróleo, de manera que se puede dar luces acerca de la magnitud 
de fenómenos como la enfermedad holandesa, dinámicas de competitividad de la 
producción nacional, entre otras. 
 
De igual forma, para observar relaciones indirectas entre precios y producción agregada 
por la vía interna, se seleccionaron las siguientes variables:  
 
i) Inversión extranjera directa: con esta variable se busca capturar el impacto de 
los flujos de capital de largo plazo sobre el crecimiento de la economía, dadas 
las características del sector petrolero colombiano, en donde la principal 
empresa productora de petróleo tiene una alta participación del Estado y este 
tipo de flujos pueden resultar fundamentales para entender las dinámicas de 
la sostenibilidad del gasto público y el comportamiento de la inversión total.  
ii) Balance Fiscal del Sector Público no Financiero (SPNF): esta variable se 
incluye con el objetivo de recoger el efecto del precio del petróleo sobre el 
consumo y la inversión pública, dado que el sector petrolero representa una 
importante fuente de financiamiento gubernamental. 
iii) Consumo privado: según lo mencionado en el primer capítulo, se revisa la 
hipótesis acerca de la significancia de esta variable como canal de 
transmisión de cambios en los precios de petróleo al PIB, para el caso 
colombiano 
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3.1. Impactos indirectos del sector externo 
 
Con el propósito de medir la relación indirecta entre el sector externo y el producto ante 
cambios en los precios del crudo, se utilizan las variables de Índice de tasa de cambio 
real, Balance comercial e Índice de términos de intercambio. Los modelos estimados 
corresponden a modelos VAR, como el especificado en la Ecuación (1.7). En este 
análisis se incluyen las variables: Precio del petróleo (bajo diferentes especificaciones), la 
variable intermedia (ITCR, Balance comercial o Índice de Términos de Intercambio) y el 
PIB, para el periodo 1982-2013.  
3.1.1. Índice de Tipo de Cambio Real  
 
La Tasa de Cambio Real, definida en la ecuación (1.1), muestra la relación existente 
entre los precios internacionales, los precios nacionales y la tasa de cambio nominal; en 
este capítulo, dicha variable ha sido incluida con el propósito de observar la manera 
como los choques en los precios del crudo pueden afectar la competitividad de la 
economía nacional y cómo este efecto a su vez impacta el PIB.  
 
Para analizar la relación entre las variables se supone que, en este sistema VAR, el 
precio del petróleo es exógeno (no se ve afectado por el ITCR colombiano ni por el PIB 
colombiano). Adicionalmente, se probó la existencia de raíz unitaria para las variables 
precio del petróleo, ITCR y PIB. Sin embargo, las pruebas de cointegración indican que 
no existe evidencia estadística para rechazar la hipótesis nula de rango cero (Anexo B); 
por lo tanto, se procedió a estimar un VAR en diferencias logarítmicas de cada variable. 
De esta manera, se estima una repuesta ortogonal ante impulsos en las variables del 
modelo. 
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Gráfico 8. 
Respuesta: ITCR; 
Impulso: Precios del Petróleo 
 
 
Gráfico 9. 
Respuesta: PIB; 
Impulso: ITCR 
 
Los Gráficos 8 y 9 presentan la respuesta del ITCR ante un impulso en el precio del 
petróleo y la respuesta del PIB ante una innovación en el ITCR. Se observa allí que un 
impulso en la variable precio del petróleo genera una apreciación  real (caída del ITCR) 
en el periodo posterior al choque; dicho efecto desaparece rápidamente. Además, una 
innovación del ITCR genera un aumento en el PIB, aunque dicho efecto no es 
significativo. Entonces, se puede afirmar que cambios en el precio del petróleo afectan la 
tasa de cambio real, pero que dicho efecto no se transmite al PIB. Las funciones Impulso-
Respuesta —utilizando otras especificaciones de precio— se presentan en el Anexo D, 
donde se hace uso de la variable Precio máximo; ahí se presentan resultados similares, 
mientras que en las otras especificaciones de precios no presentan impactos 
significativos. 
3.1.2. Índice de términos de Intercambio 
 
A continuación, se presentan los resultados obtenidos cuando se estima un modelo VAR, 
como el especificado en la ecuación (1.7), usando las variables PIB, Índices de Términos 
de Intercambio (ITI) y Precios del petróleo. Nuevamente se llevaron a cabo las pruebas 
de raíz unitaria y de cointegración, resultando la existencia de una relación de 
cointegración entre las variables (Anexo B). 
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Gráfico 10.  
Respuesta: ITI;  
Impulso: Precios Positivos 
 
 
Gráfico 11.  
Respuesta: PIB;  
Impulso: ITI 
 
Los Gráficos 10 y 11 muestran los resultados cuando se utilizan la especificación Precio 
positivo. Utilizando las otras especificaciones del precio del petróleo se encuentran  
impactos significativos sobre el ITI, utilizando las variables Precio máximo y Precio 
negativo (Anexo D). De acuerdo con esto, se encontraron tres resultados importantes: i) 
hay evidencia de efecto de precios del petróleo sobre la variable ITI, sin embargo, bajo 
ninguna especificación se observa que el ITI afecte el PIB; ii) cambios positivos en el 
precio del petróleo así como cambios grandes en el precio del crudo afectan de manera 
proporcional al ITI; dicho efecto se evidencia en el periodo posterior al choque y se diluye 
rápidamente en el tiempo; iii) el efecto de los precios sobre la variable ITI es, en este 
caso, asimétrico, pues cuando se estima el modelo con la variable precio negativo no se 
encuentra evidencia de efecto alguno sobre las variables ITI y PIB. 
3.1.3. Balanza Comercial 
 
Continuando el análisis del sector externo y su relación con el producto, se estudia a 
continuación la relación existente entre Balanza Comercial, Precios del petróleo y PIB. 
Para llevar a cabo este análisis, se estima un modelo VAR. Además, se realizaron 
pruebas de raíz unitaria para cada una de las variables y la prueba de cointegración 
(Anexo B) de Johansen para el sistema concluyendo que se debe estimar un modelo 
VAR con dos rezagos de las diferencias logarítmicas de las variables. 
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El Balance Comercial permite capturar el efecto de la posición comercial colombiana 
sobre el comportamiento del crecimiento real y su relación con los precios del petróleo.  
 
Gráfico 12.  
Respuesta: Balance Comercial; 
Impulso: Precio del Petróleo 
 
Gráfico 13.  
Respuesta: PIB;  
Impulso: Balance Comercial 
 
Los resultados de la estimación de las Funciones de Impulso-Respuesta muestran 
rasgos interesantes: i) existe evidencia de que impulsos sobre la variable Precio del 
petróleo afectan la Balanza Comercial colombiana (Gráfico 12); ii) cambios en el precio 
se relacionan de forma inversa a la Balanza Comercial y su efecto es significativo 
alrededor del tercer trimestre posterior al choque.  
Gráfico 14.  
Respuesta: Balance Comercial; 
Impulso: Precios Positivos 
 
Gráfico 15.  
Respuesta: PIB;  
Impulso: Balance Comercial 
 
Cuando se analiza la variable Precio positivo (Gráfico 14), se obtiene que los efectos son 
de larga duración, o por lo menos se mantienen durante seis periodos. Además, cambios 
positivos se relacionan de manera proporcional, fenómeno que se puede traducir en que 
aumentos del precio llevan a mejorar la posición comercial del país, lo cual es coherente 
a la condición de Colombia como exportador de petróleo. 
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En las otras especificaciones de precios se observa que el PIB reacciona de manera 
inversamente proporcional cuando se da un impulso en la variable Balance comercial; no 
obstante, este efecto no es significativo en ningún caso. 
3.2. Impactos indirectos del sector interno 
 
Para ser consistentes con el periodo de estudio en el que se realiza este trabajo (1982-
2013), y debido a la inexistencia de información trimestral desde 1982 para las variables 
Inversión extranjera directa y Balance del SPNF, se usó método de Chow-Lin para 
generar datos trimestrales desde 1982, para las series mencionadas; este método hace 
uso de variables relacionadas con la serie de baja frecuencia (serie objeto de 
trimestralización en nuestro caso), para generar una serie de alta frecuencia que 
presente un comportamiento similar al de las series de alta frecuencia que sirvieron de 
referencia. De esta forma, a partir de series anuales se pudieron obtener series 
trimestrales (los detalles del método se presentan en el Apéndice).  
 
El Gráfico 16 muestra los resultados de la trimestralización de la serie de Inversión 
Extranjera Directa (IED). Para la serie de IED se usaron, como series relacionadas, el 
crecimiento del producto en los países de la OECD y se construyó un diferencial de tasas 
de interés con los Estados Unidos. 
 
Gráfico 16. Trimestralización Inversión Extranjera Directa 
 
 
 
  
 
34 
El Gráfico 17 presenta la trimestralización de la serie de Balance Fiscal, para lo cual se 
tomaron como variables relacionadas el Índice de Producción Real y las Reservas 
Internacionales Brutas.  
 
Gráfico 17. Trimestralización Balance Fiscal (Sector Público no Financiero) 
 
 
 
3.2.1. Consumo 
 
Como se ha mencionado, la literatura económica relacionada con impactos reales de 
cambios en los precios del petróleo, en diferentes países, muestra que el principal canal 
de transmisión de choques de precios sobre la actividad real se da a través del consumo 
(Killian, 2008); por esta razón, se estimó, para Colombia, un modelo que incluye al PIB, el 
Consumo privado y los Precios del petróleo. 
 
Nuevamente, se analiza la relación dinámica entre las variables Consumo, PIB y Precio 
del petróleo, usando la metodología VAR, bajo el supuesto de que el precio del crudo 
afecta tanto a la producción agregada como al consumo, el consumo afecta al PIB pero 
no a los precios del petróleo y, por último, choques de la variable PIB solamente afecta a 
dicha variable.  
 
Los Gráficos 18 y 19 muestran la respuesta dinámica de las variables Consumo, ante 
choques en el precio del petróleo, y PIB, ante innovaciones en el consumo. El resultado 
que se obtiene es que cambios en los precios del petróleo no afectan de manera 
significativa al consumo; sin embargo, en este mismo sistema dinámico, cambios en el 
consumo afectan significativamente y de manera directa el valor del PIB. Adicionalmente, 
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se observa un patrón interesante en la respuesta del PIB, pues esta es significativa en 
los rezagos uno y tres; es decir, no solo el impacto es grande, sino que existe evidencia 
de que se mantiene por varios periodos de tiempo.  
 
Gráfico 18.  
Respuesta: Consumo Privado;  
Impulso: Precios del Petróleo 
 
Gráfico 19.  
Respuesta: PIB;  
Impulso: Consumo Privado 
 
Cuando este mismo sistema dinámico se estima usando el precio positivo, los resultados 
son similares, debido a que no se observa una relación significativa entre Precio del 
petróleo y Consumo; esto contrasta con la evidencia encontrada por Killian (2008) para 
Estados Unidos, donde el petróleo se relaciona con el Consumo Privado de manera 
directa. Trabajos para Colombia, en los que se analiza la relación dinámica de los precios 
del petróleo el consumo y el PIB, en cambio, no reportan evidencia estadística 
significativa acerca de esta relación. 
 
Sin embargo, cuando se analiza la relación dinámica entre Consumo y PIB, se observa 
que existe una relación directa entre las variables, que perdura varios periodos en el 
tiempo. La especificación Precio positivo se utiliza para estudiar los efectos que pudieran 
derivarse de alzas en los precios internacionales. Las otras especificaciones de precios 
como son Precio negativo, Precio máximo y Volatilidad de precios presentan resultados 
similares en sus funciones Impulso-Respuesta (Anexo D). 
3.2.2. Inversión Extranjera Directa 
 
La Inversión Extranjera Directa fue seleccionada para capturar los efectos de los flujos de 
inversión sobre el PIB cuando ocurre un choque de precios del petróleo, mediante la 
estimación de un modelo VAR. Se prueba la existencia de raíz unitaria en cada una de 
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las series, utilizando la prueba de Johansen para evidenciar la existencia de 
cointegración (ver Anexo B) en el sistema, encontrándose que las series están 
cointegradas, por lo que se procede a estimar el modelo en niveles. El sistema es 
estimado con tres rezagos siguiendo el criterio de selección Akaike; por último, es 
probada la existencia de ruido blanco en los errores del sistema estimado.  
 
Gráfico 20.  
Respuesta: Inversión Extranjera Directa;  
Impulso: Precios del Petróleo 
 
 
Gráfico 21.  
Respuesta: PIB;  
Impulso: Inversión Extranjera Directa 
 
 
Los resultados de las funciones impulso respuesta para cada una de las especificaciones 
de precios del petróleo se muestran en el Gráfico 20 y 21 y en el Anexo D. Bajo todas las 
especificaciones de precios, el único impacto que resulta significativo se presenta con el 
precio del petróleo. Puede verse cómo un impulso en el precio tiene efecto sobre la IED 
con un rezago de cuatro trimestres, aunque su efecto es de larga duración, 
desvaneciéndose lentamente. Cuando se analiza el impacto que tiene un impulso de la 
IED sobre el PIB, el resultado no es significativo. 
3.2.3. Balance Fiscal 
 
Para terminar el estudio de la vía interna, a continuación se estudia la relación entre las 
variables Precios del petróleo, Balance Fiscal (SPNF) y PIB. Para llevar a cabo este 
análisis se utiliza la metodología VAR, como se planteó en el sistema de ecuaciones 
(1.7). Se calcula la respuesta ortogonal de las variables involucradas en el sistema, 
asumiendo que la variable Precio del petróleo es exógena, la variable Balance fiscal 
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responde a choques en precios pero no a choques en PIB y, por último, la variable PIB 
es sensible a cambios en precios y Balance fiscal. Adicionalmente, se encontró la 
existencia de raíz unitaria para las variables PIB y Precio del petróleo. La prueba de 
Johansen evidenció la existencia de una relación de cointegración; por tanto, se estima el 
VAR en niveles. A continuación, se presentan las funciones Impulso-Respuesta del 
modelo. 
 
Gráfico 22.  
Respuesta: Balance Fiscal;  
Impulso: Precios del Petróleo 
 
Gráfico 23.  
Respuesta: PIB;  
Impulso: Balance Fiscal 
 
Los Gráficos 22 y 23 muestran las funciones Impulso-Respuesta calculadas para el 
sistema de ecuaciones que incluye las variables Precio del petróleo, Balance Fiscal y 
PIB. Una innovación del precio del petróleo tiene efectos positivos sobre el Balance 
Fiscal, cuyo efecto es coherente dado el peso que tiene el sector petrolero en las 
finanzas públicas; de otra parte, las respuesta del PIB ante un impulso del Balance fiscal 
es negativa en el primer periodo, pero se diluye rápidamente.  
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Cuadro 5. Impactos indirectos de cambios de Precios del petróleo sobre el PIB 
 
 
El Cuadro 5 resume los impactos indirectos de los precios del petróleo sobre el PIB a 
través de otras variables. En las columnas se ubica cada especificación de precio (precio 
petróleo, precio positivo, precio negativo, precio máximo, volatilidad del precio), junto con 
la variable PIB. En las filas se ubican las variables intermedias que se ven afectadas por 
el precio del petróleo. Se muestra el signo del efecto y el rezago en el que es 
significativo. De esta forma, de la primera fila del cuadro se concluye que, ante cambios 
en el precio del petróleo el Índice de Tasa de Cambio Real se afecta de manera negativa, 
y dicho efecto se da en el periodo exactamente posterior al choque de precios; pero no 
existe evidencia de que la afectación del Índice de Tasa de Cambio Real se transmita al 
PIB.  
El consumo privado es de particular interés dada la importancia observada para otros 
países de este canal de transmisión de choque de precios hacia el PIB. Se evidencia una 
relación proporcional entre PIB y Consumo privado, que se mantiene para diferentes 
especificaciones de Precios; dicha relación es significativa en los primeros periodos 
posteriores al choque. Sin embargo, no se observa relación significativa entre Precios del 
Petróleo y Consumo Privado por lo que se infiere que este canal de transmisión de 
choques no se presenta en la economía colombiana.  
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4. Impacto Sectorial 
 
Con el objetivo de medir el impacto de los precios del petróleo sobre los distintos 
sectores de la economía (agropecuario, minero e industrial), se analizó el efecto que 
tienen las variaciones en los precios del petróleo sobre los costos de producción y, por 
ende, en los precios de estos sectores. El impacto más intuitivo tiene que ver con el 
consumo de derivados que afecta a los diferentes sectores de la economía de dos 
formas: la primera vía es el uso factorial de los derivados del petróleo en la producción de 
los otros sectores; la segunda vía es indirecta: el incremento de los costos del transporte 
que conllevan incrementos en los precios de los combustibles, costo que se transfiere a 
los costos de producción de estos sectores. Otro impacto que no resulta ser tan evidente 
es el que se da sobre la apreciación del tipo de cambio real, el cual afecta la 
competitividad de los diferentes sectores frente a la demanda tanto interna como externa. 
El Diagrama 4 resume estos efectos y las hipótesis sobre la dirección o signo esperado 
de los efectos. 
 
Diagrama 4. Hipótesis sobre la dirección o signo esperado de los efectos sobre los precios 
al productor por cada sector. 
 
  
Fuente: Elaboración Propia 
Precios del Petróleo 
Combustibles Tipo de Cambio 
Real 
IPP Agricultura 
IPP Minería 
IPP Industria 
(+) 
(+) 
(±) 
(±) 
(±) (-) 
(-) 
(-) 
(-) 
Efecto Directo Efecto Indirecto 
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El Diagrama 4 presenta una breve exposición sobre la trasmisión de los efectos de 
cambios en los precios del petróleo sobre los índices de precios al productor sectorial. En 
primera instancia, se pensaría que un incremento en los precios del petróleo termina 
afectando de forma más importante los costos de los productos derivados y de los 
productos industriales, los cuales tienen una alta composición factorial en el proceso 
productivo del mismo petróleo crudo o de sus derivados. Sin embargo, el efecto no deja 
de ser ambiguo entre sectores, porque depende del peso de los combustibles en la 
estructura de costos y de la facilidad que se tenga para sustituirlos por fuentes de 
energía más económicas, en el caso de los derivados, o por otro tipo de materiales si se 
refiere a sectores químicos donde el petróleo crudo es un insumo importante. El impacto 
sobre el índice de precios de los combustibles -se pensaría- debe ser positivo sobre cada 
sector; caso contrario ocurre con el impacto del tipo de cambio real que tiene un efecto 
positivo sobre las estructuras de costos de los diferentes sectores. 
4.1. Combustibles 
 
Debido a la importancia que tiene el precio de los combustibles en trasmitir impactos a 
los diferentes sectores económicos, se realiza un análisis sobre la incidencia de los 
precios del petróleo en sus derivados. De acuerdo con la información de la Unidad de 
Planeación Minero Energética (UPME), actualmente, el petróleo y sus derivados siguen 
siendo el energético de mayor importancia en la canasta energética colombiana, con un 
porcentaje del 10.2% de la Gasolina y 15.4% del ACPM. El sector transportador presenta 
actualmente una participación del 36%; además, el efecto de trasmisión de los precios de 
los combustibles al sector transportador es casi inmediato, debido a que estos son la 
principal fuente de abastecimiento energético.  
 
La industria tiene una participación de 35% en el consumo de energía final. Con respecto 
a los derivados del petróleo, la industria ha logrado sustituirlos por otras fuentes 
energéticas como la electricidad, el carbón y, últimamente, la biomasa. Los hogares 
registran una participación del 16% del consumo energético total y presentan tasas de 
crecimiento bajas, en razón a la sustitución por fuentes de energía más eficientes. Otros 
sectores como el comercial, el agropecuario y la construcción tienen un peso cercano al 
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12% del consumo energético (UPME, 2013). Durante la última década, se ha observado 
una recomposición del consumo de Gasolina frente al ACPM, este último impulsado por 
la puesta en marcha de sistemas de transporte masivo en las grandes ciudades del país; 
tal situación ha generado un déficit en la oferta de ACPM que se suple actualmente vía 
importaciones. El consumo combinado de gasolina y diésel en Colombia es de 3.055 
millones de galones en 2013 (ACP, 2013).  
 
El impacto sobre algunos sectores se origina a través del incremento de los costos de 
transporte que tienen origen en el de los precios de los combustibles. Por tanto, se 
realiza una estimación de la incidencia de los precios del petróleo, sobre el precio de la 
gasolina y el ACPM. Al respecto, es preciso tener en cuenta que para comprender el 
periodo 1982-2013, se realizó una construcción de las series trimestrales de estos 
derivados, teniendo en cuenta la información disponible de las estructuras de precios 
mensuales desde 1999 y los datos anuales de estadísticas de Ecopetrol.  
 
Para este análisis se estima un modelo VAR que incluye la variable Precios del petróleo y 
Precio de la gasolina. De acuerdo a los criterios de información Akaike, se estima el 
modelo con 9 rezagos; asimismo, se realizó la prueba de cointegración que se presenta 
en el Cuadro 6. 
 
Cuadro 6. Test de Cointegración de Johansen 
 
Eigenv. L-max Trace H0: r p-r L-max90 Trace90
0.1393 17.85 18.89 2 10.6 13.31
0.0087 1.04 1.04 1 2.71 2.71
I(1) ANALYSIS
0
1  
 
El Cuadro 6 indica que las series presentan al menos una relación de cointegración y que 
adicionalmente las pruebas sobre los residuales indican que no presentan 
autocorrelación (Ver anexo C).  
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Gráfico 24.  
Respuesta: LN (Gasolina); 
Impulso: LN (Precio del Petróleo) 
 
 
Gráfico 25.  
Respuesta: LN (Gasolina);  
Impulso: LN (Volatilidad del Precio del 
Petróleo) 
 
 
En los Gráficos 24 y 25 puede apreciarse que la respuesta del precio de la gasolina ante 
un impulso del precio del petróleo es positiva, presentándose el impulso más significativo 
en el quinto trimestre. Por el lado de shocks de la volatilidad del precio del petróleo, se 
observa que el efecto es nulo, resultado que es coherente con la construcción del precio 
de la gasolina, cuyo propósito es cubrir al consumidor final de la volatilidad de los precios 
internacionales del petróleo. 
Para el modelo del precio del petróleo y el ACPM, los rezagos óptimos son 5. La prueba 
de cointegración indica que las series no están cointegradas; por tanto, se estima un 
VAR en las diferencias logarítmicas de estas variables y, posteriormente, se realiza el 
análisis de Impulso-Respuesta que se presenta en los siguientes gráficos. 
Gráfico 26.  
Respuesta: DLN (ACPM); 
Impulso: DLN (Precio del Petróleo) 
 
Gráfico 27.  
Respuesta: DLN (ACPM);  
Impulso: LN (Volatilidad del Precio del 
Petróleo) 
 
Los Gráficos 26 y 27 indican los efectos sobre el ACPM ante una innovación en el precio 
del petróleo, y ante innovaciones en la volatilidad del precio del petróleo. En este caso, 
una innovación en el precio del petróleo genera un efecto positivo en el ACPM, que 
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perdura 12 trimestres posteriores al choque, presentándose el shock más significativo en 
el sexto trimestre. Además, una innovación en la volatilidad del precio del petróleo genera 
un efecto nulo sobre el ACPM.  
 
Estos resultados son coherentes con la política de regulación de precios, que fija el 
Ministerio de Minas y Energía mensualmente; en algunos meses, factores políticos 
pueden incidir en estas decisiones y retrasar la trasmisión de esos efectos.
4.2. Análisis Sectorial 
 
Para el análisis sectorial, se utiliza el índice de precios al productor desde el primer 
trimestre del año 1982 y hasta el cuarto trimestre del 20136, de los sectores agrícola, 
minero e industrial, mediante la estimación de modelos VAR que guardan la misma 
estructura de los modelos presentados en el capítulo 1; en lo referente a la inclusión de 
variables dicotómicas y estacionales, se estima el modelo VAR utilizando como variables 
el precio del petróleo y los índices al productor de los respectivos sectores.  
 
De igual manera se analiza un modelo bivariado, en el cual se contrastan las diferentes 
especificaciones de precios del petróleo con respecto al índice de precios al productor del 
sector agrícola, minero e industrial. Entonces, a través de las funciones de Impulso-
Respuesta, se analiza la respuesta que tienen los precios al productor de los diferentes 
sectores, ante un impulso inicial del precios del petróleo y sus diferentes 
especificaciones. 
 
Es necesario determinar el orden de integración de las series objeto de análisis, para lo 
cual se contrasta la hipótesis nula raíz unitaria, con la alternativa de que las series sean 
estacionarias. La prueba de Dickey-Fuller tiende a no rechazar la hipótesis nula de raíz 
unitaria; por tanto, se infiere que las series en los niveles del Índice de precios de la 
agricultura, la minería y la industria, tienen raíz unitaria o son integradas de orden I(1) 
(Ver Anexo B). Además, se debe comprobar si existe alguna relación de cointegración, 
es decir, si existe una combinación lineal entre las series que anule su tendencia 
estocástica y sea estacionaria. La metodología a seguir será la propuesta por Johansen.  
                                               
6
 Series disponibles en la página del Banco de la República (http://www.banrep.gov.co/). 
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A continuación, se presentan los resultados de la prueba de cointegración entre el Precio 
del petróleo y el Índice de precios al productor de cada uno de los sectores analizados. 
Cuadro 7. Test de Cointegración de Johansen 
 
Eigenv   L-max  Trace   H0: r     p-r  L-max90  Trace90
0.0714  9.11   4.87       0       2    10.60   13.31
0.0457  5.75   5.75       1       1     2.71    2.71
Eigenv   L-max  Trace   H0: r     p-r  L-max90  Trace90
0.0773  9.98   2.63       0       2    10.60   13.31
0.0211  2.65   2.65       1       1     2.71    2.71
Eigenv   L-max  Trace   H0: r     p-r  L-max90  Trace90
0.1680 22.99   5.27       0       2    10.60   13.31
0.0181  2.28   2.28       1       1     2.71    2.71
I(1) ANALYSIS
COINTEGRATION ANALYSIS Precio Petroleo- IPP Agricultura
I(1) ANALYSIS
COINTEGRATION ANALYSIS Precio Petroleo- IPP Mineria
I(1) ANALYSIS
COINTEGRATION ANALYSIS Precio Petroleo- IPP Industria
 
Fuente: Cats-Rats, Cálculos Propios. 
Como se observa en el Cuadro 7, evaluando la hipótesis nula de rango cero, esta no es 
rechazada en el caso del modelo Precio del petróleo-IPP de la Agricultura y Precio del 
petróleo-IPP de la Minería, dado que el estadístico L-Max es inferior del valor L-Max 90. 
En estos modelos no se rechaza la hipótesis nula de rango cero, lo cual implicaría que no 
hay relaciones de cointegración entre las series y que la metodología a utilizar sería un 
VAR en diferencias.  
Por otro lado, el modelo del precio del petróleo con el IPP del sector Industrial rechaza la 
hipótesis nula de rango cero, pero no rechaza la hipótesis nula de rango 1, lo cual 
implicaría que existe una relación de cointegración y se puede, por tanto, estimar un VAR 
en niveles. 
El primer modelo estimado se hace entre la diferencia logarítmica del precio del petróleo 
y el índice de precios al productor del sector agrícola, dado que la prueba de 
cointegración indica que no hay relaciones de cointegración, en donde se estima un 
modelo en diferencias. De acuerdo al criterio Akaike el número de rezagos óptimos a 
incluir en el modelo VAR son 4. Los resultados del modelo final, las pruebas sobre los 
residuales, gráficos, test de normalidad y auto correlación se presentan en el Anexo C.  
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El Gráfico 28 presenta la respuesta de la tasa de crecimiento del Índice de precios al 
productor del sector agrícola, a una innovación de una desviación estándar en la tasa de 
crecimiento del precio del petróleo. 
 
Gráfico 28.  
Respuesta: DLN (IPP Agricultura);  
Impulso: DLN (Precio del Petróleo) 
 
 
 
En el Gráfico 28 se observa que un incremento de una desviación estándar en la tasa de 
crecimiento de precios del petróleo afecta positivamente los precios al productor del 
sector agrícola; en el tercer trimestre se observa el impacto más significativo por valor de 
0.4%. El efecto se diluye en los trimestres posteriores haciéndose nulo a partir del sexto 
trimestre.  
 
A continuación, se resume el efecto de una innovación en las diferentes especificaciones 
de precios del petróleo sobre el Índice de precios al productor del sector agrícola. 
 
Cuadro 8. Impacto de los Precios del petróleo sobre El IPP Agricultura 
 
Variable
Dirección 
Impacto
Magnitud del 
Impacto
Trimestre
Precio del Petroleo 0.00369 3
Precios Positivos 0.00985 4
Precios Negativos
Precios Maximo 1.67116 4
Volatilidad 2.21402 2
0
 
Fuente: Cálculos Propios 
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En el Cuadro 8 se aprecia lo siguiente: a través de flechas se indica la dirección del 
impacto más significativo e, igualmente, se muestra el valor de dicho impacto y el 
trimestre de ocurrencia posterior al choque. Por ejemplo, para el sector agrícola se 
observa un impacto positivo en las diferentes especificaciones del precios del petróleo, 
salvo para el caso de precios negativos, donde el efecto es nulo. Esto tendría como 
explicación el impacto del transporte; es decir, altos precios en el último año se traducen 
en un incremento en los precios de los combustibles, los cuales a su vez se trasmiten al 
sector transporte y redunda en un incremento de los costos al sector agrícola. 
 
El segundo modelo estimado se realiza entre el precio del petróleo y el índice de precios 
al productor del sector minero. La prueba de cointegración indica que no hay relaciones 
de largo plazo entre estas series, por tanto, se decidió estimar un modelo en diferencias 
de los logaritmos de las series. De igual forma, los resultados de las estimaciones y las 
pruebas sobre los residuales del modelo se presentan en el Anexo C. 
 
En el Gráfico 29, se presenta el impacto sobre los el índice de precios al productor de la 
Minería ante un shock en el precio del petróleo. 
 
Gráfico 29.  
Respuesta: DLN (IPP Minería);  
Impulso: DLN (Precio del Petróleo) 
 
 
El Gráfico 29 muestra un efecto positivo sobre el Índice de precios al productor del sector 
minero ante una innovación en el precio del petróleo, en el segundo trimestre por valor de 
2%, cuyo efecto es absorbido en el sexto trimestre. La dirección positiva del efecto 
resulta coherente, debido a que la minería es altamente intensiva en maquinaria con un 
alto consumo de derivados del petróleo. 
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De igual manera, en el Cuadro 9 se resumen los efectos para cada una de las 
especificaciones de los precios del petróleo, destacándose la dirección del impacto, el 
valor y el trimestre de ocurrencia del impacto más significativo. 
 
Cuadro 9. Impacto de los Precios del petróleo sobre El IPP Minería 
 
Variable
Dirección 
Impacto
Magnitud del 
Impacto
Trimestre
Precio del Petroleo 0.0221646 2
Precios Positivos
Precios Negativos -0.0302205 4
Precios Maximo 0.0230753 3
Volatilidad -0.0266555 2
0
 
Fuente: Cálculos Propios 
 
El comportamiento del sector minero es similar al sector agrícola respecto a la dirección 
de los impactos. Este reúne subsectores como el carbonero, el de oro y el de níquel, 
sectores intensivos en capital. El efecto de precios altos del petroleó repercute sobre los 
gastos de transporte, lo que termina incrementando los costos de este sector. En el caso 
de precios positivos, el resultado econométrico es nulo, lo cual puede implicar que ante 
cambios positivos en el precio del petróleo, el efecto de Incremento en los costos de 
transporte puede ser contrarrestado por el efecto Apreciación que disminuye los costos 
de importaciones de maquinaria y equipo. 
 
El tercer modelo estimado se hace entre el Precio del petróleo y el Índice de precios al 
productor del sector industrial. La prueba de cointegración indica la existencia de una 
relación de largo plazo entre estas series, por tanto, se decidió estimar un modelo en 
niveles. 
 
Por el lado del sector industrial, los efectos resultan ser ambiguos en razón a que en 
algunas especificaciones de precios el resultado econométrico es nulo. El efecto sobre el 
IPP de la industria ante una innovación en el precio del petróleo se presenta en el 
siguiente Gráfico. 
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Gráfico 30.  
Respuesta: LN (IPP Industria);  
Impulso: LN (Precio del petróleo) 
 
En el Gráfico 30, se presenta el efecto sobre el Índice de precios al productor del sector 
industrial ante una innovación del precio del petróleo y ese efecto es positivo, en el tercer 
trimestre, donde se presenta el impulso más significativo por valor de 0.276%. Este 
resultado debe ser tomado con cautela en razón a que los resultados pueden variar entre 
industrias específicas, y depende en gran parte de la composición factorial de las 
mismas, además del impacto que tiene el costo de los combustibles. 
 
En el Cuadro 10 se resumen los efectos sobre el índice de precios al productor de la 
industria ante innovaciones en las diferentes especificaciones del precio del petróleo. 
 
Cuadro 10. Impacto de los Precios del petróleo sobre el IPP Industrial 
 
Variable
Dirección 
Impacto
Magnitud 
del Impacto
Trimestre
Precio del Petroleo 0.0027654 2
Precios Positivos
Precios Negativos -0.00709 4
Precios Maximo
Volatilidad
0
0
0  
Fuente: Cálculos Propios 
 
En el Cuadro 10, además, se aprecia el efecto sobre el sector industrial global de cada 
una de las especificaciones de precios del petróleo, siendo evidente que la respuesta de 
los precios al productor del sector industrial es positiva para el caso de innovaciones en 
el precio del petróleo, y el efecto es negativo ante innovaciones de precios negativos. 
Ante innovaciones de precios positivos, de precios máximos y de volatilidad la respuesta 
no es estadísticamente diferente de cero. Debido a la diversidad de industrias que 
fácilmente pueden ir desde la industria petroquímica hasta la fabricación de vehículos y 
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muebles, no se puede hacer una generalización semejante; no obstante, para el caso de 
innovaciones del precio del petróleo, el efecto sobre los costos del transporte y sobre los 
insumos de la industria superaría el efecto apreciación que tiende a disminuir los precios 
de esta dado el abaratamiento de maquinaria y equipo. 
 
En el Diagrama 5 se resumen los impactos encontrados: 
 
Diagrama 5. Impactos encontrados sobre los precios al productor de cada sector 
 
 
Fuente: Elaboración Propia 
En síntesis, se presentan múltiples efectos sobre los diferentes sectores, como son la 
apreciación real y el impacto que esta pueda tener en la actividad sectorial, así como el 
incremento de los costos en las diferentes industrias en razón al incremento de los 
precios de los combustibles y por consiguiente al transporte. A pesar de la regulación de 
precios sobre los combustibles, esta simplemente retarda los efectos, aunque el impacto 
en cada sector está relacionado con la flexibilidad de este para sustituir estas fuentes de 
energía por otras más eficientes. 
  
Precios del Petróleo 
Combustibles 
IPP Agricultura 
IPP Minería 
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5. Efectos sobre la actividad real sectorial 
 
Este capítulo evalúa el impacto sobre la actividad real de distintos sectores económicos 
como la agricultura, la industria, la construcción y el transporte, por cambios en el precio 
del petróleo, siguiendo el sistema de ecuaciones (1.7), se presenta el impacto sobre la 
producción sectorial, las exportaciones, las importaciones y el nivel de la mano de obra 
de forma directa e indirecta a través de la tasa de cambio real. Los componentes del 
vector    serían el precio del petróleo, el inverso de la tasa de crecimiento logarítmico del 
ITCR7 y la variable de interés, que puede ser el PIB sectorial, las importaciones 
sectoriales, las exportaciones sectoriales y el empleo de los distintos sectores 
analizados. En el siguiente Diagrama se esquematiza los impactos considerados en este 
capítulo. 
 
Diagrama 6. Impactos sectoriales reales 
 
 
Fuente: Elaboración Propia. 
                                               
7
 Se utiliza el inverso de la tasa de crecimiento logarítmico, por tanto un aumento de este indica 
una mayor apreciación real. 
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5.1. Recolección de información para la economía 
colombiana 
 
Como se ha mencionado a lo largo de este trabajo, la idea es comprender el mayor 
periodo de tiempo posible de las series con periodicidad trimestral; por tanto, se realiza el 
siguiente procedimiento, con el fin de contar con todas las series para el periodo 
analizado. Las variables son el PIB, el Empleo, las Exportaciones y las Importaciones de 
insumos y bienes de capital. La serie de producto para los cuatro sectores disponible 
desde el año 2000 se extrapoló mediante el método de Chow-Lin, tomando como serie 
relacionada la serie del PIB empalmada para el periodo 1982-2013. Las series de 
exportaciones y de importaciones con periodicidad trimestral por sector están disponibles 
para la totalidad del periodo analizado.  
 
De otra parte, para estimar un nivel de ocupados por sector se utilizó la serie empalmada 
por Pulido (2011): para el total nacional, el autor realiza un empalme de las series de 
ocupados para el total nacional, consistente en el tiempo, utilizando las series de la tasa 
de ocupación de las siete ciudades, empalmada mediante un modelo logit en Arango, 
García y Posada (2007), asegurando las mismas definiciones de ocupados en todo el 
periodo analizado. El autor construye las series de ocupados para el total nacional a 
través de la extrapolación de la PET nacional de la GEIH, respecto a la estimada en el 
censo de 2005; a partir de esto, se obtuvo una serie de ocupados para el total nacional. 
Dado que la información de ocupados por sectores está disponible desde el año 2000, se 
realizó una extrapolación de esas series por sector utilizando el método de Chow-Lin, de 
acuerdo a la serie estimada para el total nacional. 
 
En este capítulo se analiza la respuesta de cada a una de las variables de interés de los 
sectores analizados a cambios de cada una de las especificaciones de precios del 
petróleo. A pesar de no poder observarse efectos intersectoriales, se puede visualizar la 
denominada enfermedad holandesa, que -como se ha mencionado- indica que el 
incremento de los precios del petróleo llevaría al incremento del ingreso nacional y la 
apreciación cambiaria que termina afectando aquellos sectores que producen bienes 
transables, así como también repercute de forma ambigua sobre los sectores dedicados 
a la producción de bienes no transables.  
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Se aplicaron pruebas de raíz unitaria a cada una de las variables empleadas en la 
estimación econométrica. Los resultados de dichas pruebas se muestran en el Anexo B, 
De las salidas resultantes se podría afirmar que las series trimestrales del PIB, Empleo, 
Exportaciones, Importaciones de insumos e Importaciones de bienes de capital para 
cada uno de los sectores evidencian raíz unitaria. Esto era de esperarse dado que dichas 
series están en niveles. 
 
Posterior al análisis de estacionariedad, se verifica si hay presencia de cointegración, 
para comprobar si las series tienen relaciones de largo plazo a través de la prueba de 
Johansen (los resultados de esta prueba se encuentra en el Anexo B). Estos resultados 
presentan que hay relaciones de cointegración entre las variables del modelo, entonces 
la metodología a utilizar son modelos VAR en niveles. 
 
Se estimaron modelos VAR teniendo en cuenta el precio del petróleo, el inverso de la 
tasa de crecimiento logarítmico del ITCR y la variable de interés. El número de rezagos 
en cada modelo fue elegido en razón a la prueba Akaike (los resultados de los modelos 
finales se presentan en el Anexo C). 
 
Finalmente, se hace el análisis Impulso-Respuesta que consiste en analizar las 
reacciones del sistema ante choques exógenos para cada una de las variables 
endógenas. Al respecto, los impulsos que son analizados son los que se dan 
directamente entre el precio del petróleo y la variable de interés, o indirectamente entre el 
inverso de la tasa de crecimiento logarítmico del ITCR y la variable de interés. 
 
Los resultados de los análisis Impulso-Respuesta se resumen en los Cuadros 11, 12, 13 
y 14, por cada sector, en donde las elasticidades corresponden a la respuesta al impulso 
en el trimestre donde se observa el impacto más significativo estadísticamente, se indica 
el trimestre con el impacto más relevante y el nivel de significancia utilizado. Finalmente, 
la dirección de las flechas resume simbólicamente la dirección de los efectos. 
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5.1.1. Agricultura 
 
En el Cuadro 11 se resumen los impactos sobre el producto, empleo, exportaciones, 
importaciones de insumos e importaciones de capital del sector agrícola, para cada una 
de las especificaciones de precios del petróleo y para el ITCR. 
 
Cuadro 11. Impacto real de los precios del petróleo en el sector agrícola 
 
 
Fuente: Cálculos Propios. 
 
Se puede observar que para el sector agrícola la respuesta a un impacto de las distintas 
especificaciones de los precios del petróleo tiene efectos positivos, negativos y nulos. Por 
otra parte, el caso del producto en el sector agrícola resulta impactado de forma negativa 
en todos los casos, mientras que para el caso del empleo en el sector agrícola los 
efectos son nulos salvo para shocks en precios positivos y precio máximo del petróleo, 
casos en los cuales el empleo es impactado positivamente.  
 
Las exportaciones se ven afectadas de forma positiva ante shocks en precios negativos y 
en volatilidad de precios; sin embargo, presentan un efecto negativo en cambios en el 
precio del petróleo, precios positivos, y debido a la apreciación. En este último efecto se 
puede observar que un incremento de la apreciación en 1% tiene un impacto de -0.6% 
sobre las exportaciones agrícolas dos trimestres adelante.  
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Las importaciones de insumos presentan resultados coherentes con efectos positivos 
ante shocks; en los precios del petróleo y precio máximo, sus efectos resultan contrarios 
ante precios negativos y volatilidad de precios. Las importaciones de bienes de capital 
presentan efectos similares con efectos positivos ante innovaciones del precio del 
petróleo, y también efectos positivos ante precio máximo y volatilidad de precios. 
5.1.2. Industria 
 
Los efectos de las variables del sector industrial son analizados en el Cuadro 12 de 
acuerdo a innovaciones en las diferentes especificaciones de precios. 
  
Cuadro 12. Impacto real de los precios del petróleo en el sector industrial 
 
 
Fuente: Cálculos Propios 
 
En el caso del sector industrial, el PIB resulta afectado positivamente ante shocks en el 
precio del petróleo; en las otras especificaciones el resultado resulta ser nulo o negativo. 
El resultado sobre el empleo en cada una de las diferentes especificaciones es negativo, 
salvo por el efecto apreciación que se da ambiguo con resultados positivos y negativos. 
Las exportaciones presentan un efecto positivo solo en el caso de la variable Volatilidad 
de precio, y presentan efecto negativo para el caso del efecto apreciación, en donde 
también se presenta que una apreciación del 1% repercute sobre las exportaciones 
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industriales en -1,6%. Este efecto evidencia pérdida de competitividad del sector 
industrial.  
 
Por el lado de las importaciones, tanto de insumos como de bienes de capital, los efectos 
no son claramente identificables, presentándose que para precios negativos, precios 
positivos, precio máximo y apreciación, se dan impactos significativos en ambas 
direcciones. Solo se presentan en el caso de las importaciones de insumos un efecto 
positivo debido a un incremento de los precios del petróleo. 
5.1.3. Construcción 
 
En el siguiente cuadro se resumen los impactos sobre el producto, empleo e 
importaciones de insumos del sector constructor, así como se evalúa el efecto para cada 
una de las especificaciones de precios del petróleo y para el inverso del ITCR. 
 
Cuadro 13. Impacto real de los precios del petróleo en el sector constructor 
 
Fuente: Cálculos Propios. 
 
El sector constructor presenta efectos predecibles, así como efectos positivos en shocks 
de precios del petróleo, precios positivos, precio máximo y efecto apreciación. Para el 
caso del empleo en este sector la respuesta es nula en la mayoría de las 
especificaciones de precios, salvo por volatilidad de precios que repercute negativamente 
en el nivel de ocupados, y por el efecto apreciación que genera un impacto positivo.  
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Las importaciones de insumos en el sector constructor presentan efectos positivos para 
la mayor parte de las especificaciones de precios. Para el caso de precios negativos y el 
efecto apreciación, por ejemplo, los efectos sobre las importaciones de insumos resulta 
ser ambiguo con impactos significativos tanto positivos y negativos.  
5.1.4. Transporte 
 
En el Cuadro 14 se resumen los efectos para cada una de las especificaciones del precio 
del petróleo sobre el PIB, empleo e importaciones de bienes de capital para el sector 
transporte. 
 
Cuadro 14. Impacto real de los precios del petróleo en el sector transporte 
 
Fuente: Cálculos Propios. 
 
El PIB del sector transporte presenta efectos positivos en el caso de innovaciones en el 
precio del petróleo y volatilidad de precios: para shocks de precios negativos y 
apreciación real el efecto resulta negativo; en los otros casos los efectos son nulos. Con 
respecto al nivel de empleo los efectos resultan ambiguos y nulos, y solo en el caso de 
precios positivos y negativos se presentan impactos en la misma dirección sobre el nivel 
de ocupados. Por último, respecto a las importaciones de bienes de capital en el sector 
transporte, el efecto es positivo para casi todas las especificaciones de precios del 
petróleo, excepto  la volatilidad de precios en donde el efecto resulta ser nulo. 
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La ambigüedad en los efectos del modelo Impulso-Respuesta indica que un incremento 
en los precios del petróleo y la mayor apreciación real de la tasa de cambio sobre el 
producto el nivel de empleo, las exportaciones y las importaciones de insumos y bienes 
de capital son coherentes con la idea de que las variaciones en los precios del petróleo 
generan tanto costos como beneficios en los diferentes sectores económicos. No 
obstante, cabe anotar que incrementos de precios sí tienen algunos efectos claramente 
visibles: reducción en la ocupación en la industria y aumento de la ocupación en el sector 
de la construcción. Asimismo, cambios positivos en los precios del petróleo tienen un 
impacto sobre el PIB de la construcción. El incremento de la volatilidad repercute de 
forma inversa en el PIB de la agricultura e industria, y la enfermedad holandesa se hace 
evidente vía apreciación en las disminuciones de las exportaciones agrícolas e 
industriales. 
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Conclusiones 
 
En este trabajo se han presentado varias hipótesis acerca de la relación entre precios del 
petróleo y las variables reales, principalmente el crecimiento del producto. Cuando se 
analizan los impactos directos entre estas dos variables no se encuentra evidencia de 
relación alguna; sin embargo, al probar diferentes especificaciones de precio con el 
objetivo de recoger diversos fenómenos asociados a las variaciones en la cotización del 
crudo, se llega a resultados interesantes.  
 
En primer lugar, se encuentra que cambios positivos en los precios afectan al PIB de 
manera proporcional y con un rezago de varios periodos; cuando se prueba la 
significancia de impactos negativos en los precios, no se halla evidencia de reacción en 
el PIB, por lo que se concluye que existe asimetría en la respuesta de la variable PIB 
ante cambios en los precios. En segundo lugar, del análisis de la relación directa entre 
precios del petróleo y PIB se deduce que cambios no esperados de precios, fenómeno 
recogido a través de la variable definida como precio máximo, afectan al PIB con un 
rezago de varios periodos, aunque su efecto es durante los periodos siguientes al choque 
ambiguo. 
 
Asimismo, al analizar la relación indirecta entre las variables precio del petróleo y PIB, 
involucrando diferentes variables de interés, se obtiene otro conjunto de resultados. En 
primera medida, aunque este estudio utilizó un periodo de análisis superior a otros 
trabajos realizados para Colombia, cuando se analizan las relaciones indirectas entre las 
variables se llega a resultados similares a los de la literatura consultada. Se utilizaron las 
variables ITCR, ITI, IED y el Balance Comercial; además, se concluye que existe 
evidencia de relación inversamente proporcional entre las variables Precio del petróleo e 
ITCR, es decir, choques positivos de precios generan apreciación; sin embargo, no fue 
posible encontrar relación entre ITCR y el PIB.  
 
Resultados muy similares se obtuvieron cuando se probaron las variables ITI, IED y 
Balance Comercial. En ningún caso se hallaron relaciones significativas de la variables 
intermedias con el PIB, aunque sí entre el precio y las variables usadas para medir 
efectos indirectos. Al mismo tiempo, una hipótesis de singular importancia cuando se 
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estudia la evidencia internacional acerca de la relación entre precios del petróleo y PIB se 
relaciona con el canal de transmisión que involucra el consumo privado; a partir de ellos, 
se considera que el principal canal de transmisión de precios del petróleo a PIB se da a 
través de afectaciones en el consumo que, dada su alta participación en el agregado de 
la producción, es un importante amplificador de los choques. Este trabajo encuentra, 
nuevamente, una significativa asociación entre PIB y Consumo Privado, lo cual es de 
esperarse, dada la importante participación del Consumo Privado en el PIB. Sin 
embargo, a diferencia de los trabajos realizados para la economía de Estados Unidos, no 
se encuentra relación significativa entre Precios del Petróleo y Consumo Privado.  
 
Además, se analizó el efecto que pudiera tener la variable Balance Fiscal del SPNF, en 
cuyo caso se buscaba determinar algún patrón entre el equilibrio de gastos e ingresos del 
SPNF y su relación con el precio del petróleo, dadas las características propias del sector 
minero colombiano. En este caso se encuentra una impacto positivo entre Precio del 
petróleo y Balance Fiscal, lo cual resulta coherente dada la dependencia de las finanzas 
públicas de los ingresos petroleros. 
 
Por otra parte, el incremento en los costos de producción de los diferentes sectores tiene 
su principal explicación en el incremento de los precios de los combustibles y, por 
consiguiente, del transporte. A pesar de la regulación de precios sobre los combustibles, 
esta simplemente retarda los efectos, aunque se sabe que el impacto en cada sector 
depende de la facilidad de sustitución por otras fuentes de energía más eficientes. 
 
En el análisis sectorial se aprecia que los resultados son consistentes con las teorías de 
enfermedad holandesa, y es así como se observan caídas en las exportaciones tanto 
agrícola como industrial debido al impacto negativo en estos sectores de la apreciación. 
Las importaciones de insumos y de bienes de capital se ven afectadas positivamente 
debido al comportamiento de la tasa de cambio real. Además, la ambigüedad de los 
efectos en los distintos sectores refleja que las variaciones en el precio del petróleo 
presentan costos y beneficios en las diversas actividades económicas. 
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Apéndice 
Método de Chow-Lin para trimestralizar series 
La serie de Inversión Extranjera Directa fue construida a partir de la información de 
Balanza de Pagos que reporta el Banco de la República; dicha información se encuentra 
con periodicidad trimestral desde el año de 1982 y anual para los años 1980 y 1981. 
Dado el objetivo del trabajo, fue de interés trimestralizar la serie para de esta forma poder 
analizar las relaciones existentes entre IED y Precios del petróleo en un horizonte 
temporal lo más largo posible. Al mismo tiempo, la variable Balance Fiscal que muestra el 
déficit o superávit del Sector Público No Financiero se reporta por parte del Ministerio de 
Hacienda y Crédito Público de manera trimestral desde el año 1995 y anual desde el año 
1982; la decisión que se tomó fue utilizar el método de Chow-Lin para, a partir de datos 
anuales, obtener series trimestrales haciendo uso de variables relacionadas.  
 
El problema al que se le busca solución utilizando el método de Chow-Lin es el de 
generar series de alta frecuencia a partir de series de baja frecuencia. El ejercicio se 
puede plantear de la siguiente manera: sea      una serie de tiempo cualquiera con la 
característica de que, siendo la misma serie,   se presenta en una frecuencia regular 
mayor que   . Para obtener la serie  , en general se busca una serie preliminar o auxiliar 
  que esté relacionada con la serie   en los periodos de baja frecuencia; lo que hace el 
método de Chow-Lin es suponer que esa relación se mantiene en los periodos de alta 
frecuencia y, por lo tanto, plantea regresiones de Mínimos Cuadrados Generalizados 
para ajustar una regresión tal que: 
                                                                                ̂                                                                                 
Donde   es la variable preliminar final y   es la matriz de variables prelimiares o 
auxiliares. Acá  ̂ representa los coeficientes estimados de la regresión. 
El método funciona de la siguiente manera: primero se determina la variable    como: 
                                                                                                                                                            
Donde   es una matriz, llamada de conversión, que utiliza la serie preliminar o auxiliar de 
alta frecuencia para convertirla en la misma frecuencia de la serie a trimestralizar; dicha 
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matriz está conformada por unos y ceros. Para el caso de la IED la matriz   presenta la 
siguiente forma: 
                                                                 [ 
        
        
 ]                                          
 
De manera intuitiva, la variable    representa las diferencias que existen entre la variable 
preliminar o auxiliar y la variable en baja frecuencia. El siguiente paso es entonces 
calcular la variable  ̂ que será la variable estimada de alta frecuencia 
                                                                                  ̂                                                                        
 
La matriz D, en la ecuación anterior se conoce como matriz de distribución y reparte las 
diferencias entre las variables relacionadas y la serie de baja frecuencia,   . 
Particularmente, el método de Chow-Lin supone que la variable    se comporta como una 
serie de tiempo estacionaria: 
                                                                                                                                                      
 
Donde       y           . (Sax y Steiner, 2013) 
 
Gráfico 31. Tasas de Interés en Colombia y Estados Unidos y Diferencial 
 
Fuente: Colombia. Banrep. Tasa de captación CDT a 90 días Bancos y Corporaciones. 
USA. Federal Reserve Immediate interest rates, Call Money, Interbank Rate. 
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Gráfico 32. Balance Fiscal, Reservas Internacionales Brutas  e Índice de Producción Real. 
 
Fuente: Balance Fiscal. Ministerio de Hacienda y Crédito Público. Banco de la República. 
Índice de Producción Real. Banco de la República. Reservas Internacionales Brutas. 
Correlaciones iniciales con las variables relacionadas 
 
 
  
Balance Fiscal 
Res.Int.Br.FinAño IndiceProduccionReal 
(0,17) (0,30) 
Inversión Extranjera Directa 
OECD – Europe Dif.USA 
0,10 -0,12 
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Anexo A. Datos de la economía colombiana 
empleados  
Cap. 2 
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Continuación 
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Cap. 3 
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Cap. 4 
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Cap. 5 
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Continuación 
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Anexo B. Cointegración y pruebas de Raíz Unitaria 
Cap. 2. Precio del petróleo-PIB Total 
 
Análisis de Cointegración 
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Cap. 3. Precio del petróleo- ITI, BF, IED, SC, C, ITCR 
 
 
Análisis de Cointegración Prueba de Johansen Precio del petróleo - ITI, BF, 
IED, SC, C, ITCR-PIB.  
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Cap. 4. Prueba de Raíz Unitaria Precio del petróleo-IPP 
Sectorial 
 
 
Análisis de Cointegración Prueba de Johansen Precio del petróleo-IPP 
Sectorial 
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De acuerdo a estos resultados en la mayoría de modelos no se rechaza la hipótesis nula 
de rango 1, por tanto, se presenta al menos una relación de cointegración, por tal razón 
los modelos se estiman en niveles. 
 
Cap. 5 
A continuación, se presentan los resultados de las pruebas de raíz unitaria Dickey-Fuller 
aumentada para las variables Producto, Empleo, Exportaciones, Importaciones de 
Insumos e Importaciones de bienes de capital para el sector agrícola, industrial, 
constructor y transporte. 
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Análisis de Cointegración: se presenta la prueba de cointegración entre cada una de las 
variables reales, el inverso de la apreciación y el logaritmo del precio del petróleo. 
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Anexo C. Salidas del Modelo y Análisis de Residuales 
Nota: Solo se presentan las salidas con la variable Precio del petróleo; las salidas de las 
otras especificaciones de precios pueden ser obtenidas a solicitud. 
 
Cap. 2.  
Criterios de Selección del Orden en el VAR PIB – Precios del petróleo 
 
 
 
Prueba de auto correlación serial en el VAR PIB – Precios del petróleo 
 
Portmanteau Test (asymptotic) 
data:  Residuals of VAR object Var1 
Chi-squared = 35.1291, df = 40, p-value = 0.689 
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Cap. 3.  
Precio del petróleo-Índice de Tipo de Cambio Real-PIB 
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Precio del petróleo-Índice de Término de Intercambio-PIB 
 
 
 
Precio del petróleo-Balance Comercial-PIB 
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Precio del petróleo-Consumo-PIB 
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Precio del petróleo-Inversión Extrajera-Directa-PIB 
 
 
Precio del petróleo-Balance Fiscal-PIB 
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Cap. 4  
Autocorrelación Residuales VAR Precio Petróleo-Gasolina 
 
 
 
Autocorrelación Residuales  VAR Precio Petróleo-ACPM 
 
 
 
Ljung-Box Q-Statistics 
    Lags  Statistic Signif Lvl 
       6      0.598   0.896997 
      12      2.152   0.988821 
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Precio del petróleo, IPP Agricultura 
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Precio del petróleo, IPP Minería. 
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Precio del petróleo, IPP Industria 
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Cap. 5 
Precio del petróleo, REV, PIB Agricultura 
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Precio del petróleo, REV, PIB Industria 
 
R2 
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R3 
 
Precio del petróleo, REV, PIB Construcción 
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R2 
  
R3 
 
Precio del petróleo, REV, PIB Transporte 
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R2 
 
R3 
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Anexo D Funciones Impulso Respuesta 
Precios del petróleo, ITCR y PIB 
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Precios del petróleo, ITI y PIB 
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Precios del petróleo, Balanza Comercial y PIB 
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Precios del petróleo, Consumo y PIB 
 
 
 
 
  
 
95 
Precios del petróleo, Inversión Extranjera Directa y PIB 
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Precio Petróleo, Balance Fiscal  y PIB 
 
 
